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1 本 論文 の 背景 と 目的 


大 学 , 研究 機関 等 の 最 先端 研究 を ベー ス と し た ベン チャ ー, 新 技術 ベン チャ ー (New 
Technology based Firms : LAF, NTBFs と 略す ) は , 革新 的 技術 の 創出 の みな ら ず , 経済 成長 , 
EH, さら に は , 経済 シス テム の 競争 力 強 化 の 観点 か ら も , 重要 な 役割 を 担っ て いる 
(Audretsch,1995 OECD, 2003) 。 

VCists (Venture Capitalists : 以下 VCists と 略す ) (X, この NTBFs の 育成 に お いて , NTBFs 
に 固有 の 長期 に わた る 研究 開発 , 製品 化 に か か る 膨大 な 資金 の 提供 (Pfirrmann, Wupperfeld 
and Lerner, 1997), また, 投資 先 NTBFs に 対す る 様々 な 支援 を 通じ て , 経営 の プロ フェ ッ シ ョ 
ナル 化 を 促す (Bygrave and Timmons, 1992, Hellmann and Puri, 2002) 等 , 投資 先 NTBFs の 育 
成 に 貢献 し て いる と され る 。 米国 に お ける マイ クロ ソフ ト , グー グル , オラ クル , アム ジェ ン 
等 の 急 成長 NTBFs の 背景 に は , VOists の 存在 が 指摘 され , NTBFs 投資 を 志向 する VOists 


xn 


1) 本 論文 で は , ベン チャ ー に 提供 され る 資金 を の も の の こと を ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 
以下 VC EMS), この VC の 運用 者 を ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト (Venture Capitalists : VCists), 複数 の 
VCists で 構成 され 会 社 形態 の 組織 を ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ー ム (Venture Capital Firms : 以下 VCFs 
と 略す ) と 基本 的 に 理解 する 。 た だ , 先行 研究 に お いて , VCists, VCFs 等 の VC の 運用 者 の こと を , ベン チャ ー 
に 提供 され る 資金 その も の の こと を 意味 する VC と 区 別 せ ず に 使っ て いる ケー ス が ある 。 本 論文 で は , 先行 
研究 を 直接 引用 し た も の に つい て は , 先行 研究 自体 の 表記 を 優先 し て いる 。 
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の 成果 は , VCists に 関す る 国 
を な す と され る 。 


グロ 


際 的 な 学術 


の 主流 の 位置 

Black and Gilson (1998) 
又は 成長 を 支え る 資本 が 必要 で あり , 
本 を 得る よう な ハイ テク 企業 投資 に 特 


jn 


ELT 


Fa, M 


は , VCists に つい て 「 急 成長 , 


52% 第 2・3 号 ) 


WO, 経済 政 


ハイ 


『 業 の 性 格 上 , 借金 と いう 形 より 主 6 
‘る (Black and Gilson, 1998 : 245) | 


べ る と 望 NTBFs を 見 出し , 
し よう と し て いる が , 


に 
S , 


Colombo, Luukkonen, Mustar and Wright (2010) 


米国 
プ と し て , NTBFs 育成 


施策 が 実施 され て いる が , 


se 


aN 


急 成長 へ と EV \ た 米 
その 試み は 成功 し て いな い (Black 


VOists の NTBFs 投資 の 成功 に 位 い , NTBFs の 創 


は , 欧州 各国 


EE VCi 
and Gilson, 1998) & #§4 


策 と し て の NTBFs 育成 施策 


リス ク で , し ば し は ば 製品 開発 
と 株 式 と いう 形 で 次 
投資 家 と 述 
先進 各国 が 導入 

LCS, 


W 


モデ ル を 


ists 


出 , 成 長 を 


に 資す る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 以下 VC と 略す ) 支 
十分 な 成果 あげ る に 至っ て いな いと 述べ る 。 
Z, NTBFs 投資 を 志向 する VCists 


論文 で は , VC 研究 を 概観 する と 
究 を も と に 論 し る 。 そ の 上 で , 我が国 
成 過 程 , 及び , 業界 の 現況 か ら 考 祭 


II VC tt 


C に 関す る 学術 


究 が 行わ れる よう 


(1981) は , 80 年 代 以 前 に は 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル に 関す る 学術 的 
Barry (1994) は 「90 年 代 以 前 に 
は 実質 的 に は 存在 しない 」 (Barry, 1994: 11) と 指 


な い 」 (Timmons, 1981 : 211), 
関す る 実証 的 研究 
VCists, 投資 先 企業 
織 に 関し て は 
こう し た 指 
に は 3 

VC 


回 


た 証 的 研究 は 

研究 は , 90 年 代 以降 進 
者 に よっ て 指摘 され て いる 
と ベン チャ ー キ ャ ピタ リス 
価値 を 付与 し て いる の か 」 
価値 最大 化 」「 代 奉 的 組織 


d 


。 Barry (1994) 


/ 


「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス 


VC 業界 に 
し , 今後 に 向け た イン プリ ケー ショ ン を 提示 する 。 


に な っ た の 


レ の リス ク と リタ ー ン 」 を 挙げ る と 共に , 90 年 代 前 半 ま 
は 何 を し て いる の か 」「 ベ ベンチャー キャピタ! 


お ける NTBFs 


F 


ix, 比較 的 最 : 


と の 関係 に つい て 論じ た Sahlman (1989) も 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ 
tL, な すべ き 多 く の 研 究 が 存在 する 」(Sahlman, 1989:518) と 
か ら も 明らか な よう に , 1970 年 代 に は VC | 
ほとん ど 行 われ て いな い 状 態 で あっ た 。 
し , 解明 され た 研究 及び 今 
(は, 


今後 の 1 


多 態 と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル パ フ ォ ー マ ンス 」 


こ 関す る 学術 的 1 


後 解明 すべ き f 
Jue LC 
」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト は , ポー ト フ ォ リ オ 企 業 に 対し て 
「 複 数 の プリ ン シ パ ルー エイ ジェ ン シ ー 間 の 相互 作 


に お いて , 1990 年 後半 以降 , 
促す 有効 な ファ ー ス トス テ 


ッ 


に つい て , 先行 研 


FLD 


NN 


投資 に つい て , VC 業 


近 の こと で ある 。Timmons 
Fld, ほとん ど 存 在 し 

は , ベン チャ ー キ ャ ビ ピ 
lij LU Cw, 


回 


ビタ ル に 
投資 家 , 
ビ ピタ ル 組 
の 認識 を 示し て い 
Jt, また , 80 年 代 


h 


究 テ ー マ が , 


「 エ ンジ ェ ル 投資 家 


jj TH p s & 
ジン チャ ー キ キャ ビタ 


[x 


に 1 


FEDS ME 


展 し た 研究 テー マ と し て , 


スト は , どの 程度 成 


功 し て いる の か 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と 株 式 公開 プロ セス 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト と 


企業 家 の 契 約 問題 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト と 投資 家 と の 契約 問題 」 


ae ae eee 


我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 と 新 技術 ベン チャ ー 投 資 ( 桐 畑 ) 
ル の 果たす 積極 的 役割 」 を 指摘 し て いる 。 


Maison and Harrison (1999) は ,「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と いう 65 
アカ ウン ティ ング , 経済 , t 
る 」 (Maison and Harrison, 1999 : 12) 


A 


, 心理 , Hü 


完 領域 は , 


タル の 


完 テ ー マ と し て ; 


FREJ (SER L T 


デル が , 他 の 国 


「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と 他 の 人 金剛 
策 に 伴う ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド 
に どの 程度 受け 入れ られ る の か 」 


と 述べ る と 共 


イン パク 


ほ を 含む 多く の 分 野 の f 
に , 先行 研究 に 
場 の 視点 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と 投資 先 
ピタ ル の プロ セス 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 経済 的 


成 
国 


ト 」「 


ARES Be 
有 2 成 へ の 影 


等 に つ 


いて 指摘 


の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 モ 
し て いる 。 その 上 で , 
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アテ アイ ナンス, 


究 者 に よっ て 研究 され て い 
つい て 「 ベ ベンチャー キャピ 
長 段 階 」「 ベ ンチ ャ ー キ ャ 
際 的 な 視点 」「 需 要 側 Ge 
資 を 受け る ベン チャ ー) の 視点 」 に 分 類 し て いる 。Gompers and Lerner (1999) は , 今後 の 1 
資産 の パフ ォ ー マ ンス の 比較 」「 政 府 
2B) [XE 


の 政 


Gompers and Lerner (1999) は 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル は , ファ ンド レイ ジン グ か ら 始 まり , 


投資 , モ ニタ! 


に , 次 な る ファ ンド を 設立 する と いっ た サイ クル で 捉え られ る 。 VC BRE 
この 『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル サ イ クル J』 全体 を 


ング , 投資 先 へ の f 


値 付与 と 成功 裏 に 進 


BL, 投資 家 に リタ ー ン を 与え る と 共 


Lerner, 1999 : 3-4) と 述べ , 


イク ル 」 の 視点 か ら の アプ ロー チ を 


Cornelius and Persson (2006) は , 


行い , 


「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ル エ コノ ミス 


これ まで の VC 関連 の 先行 


解す る た め に は , 


E 解 し な けれ ば な ら な い 」 (Gompers and 
資金 調達 , 投資 , モニ タリ ング と 続く 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル サ 
Lez し た 。 


すなわち , 情報 の 非対称 性 , 
シグ ナリ ング , LOG 
も う 一 つの 大 き な 1 
記述 的 , 探索 的 な も の で ある 。 これら の 大 多数 は , アン 
究 者 に よっ て 書か れ た 。 (中 略 ) 最近 に な っ て , fl 
様々 な より 新しい 
レナ ー シ ッ プ , マネ ジメント 分 時 
指摘 する 。 
究 を 概観 する と , 1980 年 代 後半 か ら 本 格 化し , Sahlman (1990) 等 の 研究 に 代表 さき 
の 解明 等 , 探索 的 な 研究 が 進ん だ 。 90 年 
1999) 等 に 代表 され る VC の 投資 プロ セス に 着目 し た 実証 ? 
ント , ファ イナ ン シ ャ ル エ コノ ミク ス , アン トレ プレ ナー シッ プ 等 の 主要 な 
論 的 視点 を ベー ス と し た が 


BY OA 


2A 
HH s 


進化 論 等 , 


147-148) と 
VC 1f 


れる よう な 投資 実態 


x 


理論 的 視点 を 
よっ て 主 に 


ET 


度 論 , 4 


究 に 関す る 統計 的 分 析 を 

に よっ て 書か れ た 研究 論文 の 多く は , 新古 典 的 モデ ル , 

モラ ル ハ ザー ド に フォ ー カ ス し た エイ ジェ ン シ ー 府 , 資本 市 場 論 , 

的 な 需要 ・ 供 給 の エコ ノミ クス , ゲー ム 論 等 の 理論 的 視点 を 用 いる 。 

究 論 文 グ ルー プ は , 特に 早い 段階 の 研究 者 だ が , 強い 理論 的 視点 を 持た ず , 


レプ レナ ー シ ッ プ , マネ ジメント 分 
上 会 資本 , すなわち , 資源 交 
1 いる 研究 が 現れ た 。 こ れ ら は , アン トレ プ 
か れ て いる 」 (Cornelius and Persson, 2006 : 


以降 は , Gompers and Lerner 


f「 究 が 進ん で いる 。 次 章 で は , 


NTBFs 投資 を 志向 する VCists に つい て 考 祭 する 。 


展 す る と 


PA 
TH 


究 が 進 


に 
Wie, 


マネ ジ メ 
領域 か ら の 理 


これ まで の VCf 


Reb EI, 
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II NTBFs 投資 を 志向 する VOists 


1 米国 に お ける NTBFs 投資 を 志向 する 


Bygrave and Timmons (1992) は , 新 技術 等 を ベー ス と し た 高い 


アッ プ , 成長 初期 ベン チャ ー に 投資 し , 


キャ ピタ ル (Classic Venture Capital : 以下 , CVC と 略 3 


F (第 52 巻 第 2・3 号 


VCists の 形成 


) 


i 場 潜在 性 を 有する スタ ー 


その 育成 を 目指 す VCists を , クラ シッ クベ ンチ ャ ー 


P) と 呼ぶ 。CVC の 起源 は , 1946 年 に 誕 
生 し た 米国 で 最初 の 組織 的 な ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ー ム (Venture Capital Firms : 以下 , 


VCFs と 略す ) で ある アメ リカ ン リ サー チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト (American Research and 
Development: 以下 , ARD と 略す ) と され る 。ARD は , ポ ボ ポテンシャル の 高い ハイ テク ベン チャ ー 
を 見 出し , その 投資 先 に リー ドイ ン ベ ス ター と し て 積極 的 に 関与 し た と され , NTBFs 投資 を 


志向 する VOists の さき が け で ある 。 


米国 で は , 1980 年 代 以降 , VC 業界 が 規模 を 拡大 する に つれ , 


投資 先 ベ ンチ ャ ー を 積極 的 に 支援 する と 


リー ドイ ン ベ ス ター と な り 


いう 投資 手法 を 採ら ず , 資金 提供 者 と し て の 役割 の み 
に 徹する マー チャ ント ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Merchant Venture Capital : LAF, MVC と 略す ) 
と 呼ば れる VOists が 増加 し た と され る (Bygrave and Timmons, 1992), Bygrave and Timmons 
(1992) は , CVC に つい て , MVC と の 対比 を も と , 投資 対象 , 戦略 , 投資 後 活動 の 視点 か ら 


論じ し て いる 。 投 資 対象 , 戦略 で は , CVC が , 新 技術 等 を ベー ス と し た 高い 市 場 潜在 性 を 有 す 


る スタ ー ト アッ プ , 成長 初期 ベン チャ ー に 投資 し , リー ドイ ン ベ ス ター と な 


る こと を 目指 す 一 


方 , MVC は , マネ ジメント チー ム , 市 場 潜 在 性 を あま り 考 慮 せ ず , 成長 後期 企業 , マネ ジ メ 
ント バイ アウ ト , 割安 の 公開 株 を も 対象 と し , コイ ン ベ ス ター と し て の 立場 に 留まる と 指摘 す 
業 価値 を 高め る こと に 注力 する の に 対し て , MVC Ix, 


る 。 投 資 後 活動 に つい て は , CVC は, 企 


1992 : 291-292) 。 


2 投資 前 及び 投資 後 活動 


金融 工学 面 で の 支援 に 留まり , 短期 的 な 利益 に 固執 する と され る (Bygrave and Timmons, 


以下 で は , NTBFs 投資 を 志向 する VCists に つい て , 投資 前 活動 に お ける 投資 先 選 定 , 新 


技術 投資 の 論点 , 投資 後 活動 に お ける 価値 付与 の 論点 か ら 考 祭 す る 。 


(1) 投資 先 選 定 一 投資 前 活動 一 


ポー ト フ ォ リ オ 論 に よれ ば , 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は , 個々 の 企業 に 作 


に 基づく 部 分 と , 全て の 企業 に 共通 に 作 


1] す る 要因 に 基づく 部 分 と に 分 解 さ れる 。 前 者 を 個別 


1] す る 独自 の 要 


YAY, 後者 を 市 場 リ スク と いう が , 可能 な 限り 多数 の 銘柄 を 組み 合わ せ て リス ク 分 散 を 行う 
と , 後者 は 残る も の の 前 者 は 大 幅 に 削減 させ る こと が で きる (Brearley and Myers, 2000), 
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MVC が 採る コイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , ポー ト フ ォ リ オ 論 に 基づく 分 散 投資 戦略 と 
いえ る 。MVC の 分 散 投 資 戦 略 は , 馬 が 死ぬ 前 に 馬 を 売る (Bygrave and Timmons, 1992 : 292) 
Up EUN nes TEL CU mM RISE 
な い 案 件 か ら は , 速やか に 撤退 する と され る 。 

一 方 , CVC の 採る リー ドイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , 集中 投資 戦略 と いえ る 。 ポー ト フ ォ 
リオ 論 に お いて は , 他 の すべ て が 同じ 条件 だ と すれ ば , 十分 に 分 散 さ れ て いな い ポ ー ト フォ リ 
オ の リス ク は , 十分 に 分 散 さ れ た ポ ボ ポートフォリオ より も 高い 。 ポ ー ト フォ リオ が , 例え ば 特 
の 成長 段階 や 産業 に より 集中 され れ ば され る 程 , 投資 の 結果 は , より 強い 関連 性 を 持つ こと に 
な る 。 LAL, CVC は , 投資 後 活動 に 積極 的 で ある が ゆえ に , VOists 一 人 当たり で 見 た 場合 
当然 , 投資 先 数 は 限ら れる こと に な る 。OCVC の 集中 投資 戦略 は , 資源 ベー ス ア プロ ー チ に 
て 支持 され る 。 資源 ベ ペー ス ア プロ ー チ の コン テク スト に よる と , 企業 の 業績 は 主として 企業 の 
資源 の 異質 性 と 固定 性 に 依存 する (Manigart, Waele, Wright, Robbie, Desbrieres, Sapienza and 
Beekman, 2002, Barney, 1991 他 )。 集 中 投資 戦略 を 採る CVC は , ポー ト フ ォ リ オ 論 に 基づく リ 
分 散 を 超え , VCists の 高い レベ ル の 投資 先 選 定 能 力 が 要求 され る こと に な る 。 


"S 


n 


es 


(2) 新 技術 投資 一 投資 前 活動 一 

Pfirrmann Wupperfeld and Lerner (1997) は , NTBFs に つい て 「 複 合 的 な イノ ベー ショ 
ン 事 業 を 遂行 し て お り , し た が っ て 高い イノ ベー ショ ン ・ リ スク (技術 の 実現 、 マ ー ケ ティ ング ) 
と ビジ ネス ・ リ スク (企業 の 破産 ) を 背負 っ て いる 。NTBFs に は , 流動 性 を 有する 長期 に 利用 
が 可能 な 資本 へ の 高い 需要 が ある 。 企 業 の リス ク や 将来 の 発展 と 同じ よう に , 必要 な 資本 の 総 
額 を 予想 する こと は 投資 家 に と っ て , 特に 金融 機関 に と っ て 難し い , 実物 資産 が な いこ と と 同 
時 に , この こと は , 銀行 が NTBFs の 初期 の 発展 局面 に 出資 する こと を 購 路 す る こと を 意味 
Bo イノベーション が うま くい か な い , ある い は , 競争 者 に 先行 する こと か ら 得 られ た 比較 優 
位 が 喪失 し て し まう と いう 危険 が ある た め に , 資金 問題 に 対処 する の に 必要 と され る 資本 注入 
は , 実際 に は 縮小 する こと は な く , むし ろ 長 期 に わた っ て 拡大 し て いく 」 (Pfirrmann et al., 
1997:21) と 指摘 し , NTBFs の リス ク に つい て ,「 ビ ジネス リス ク (企業 の 破産 )」「 イ ノ ベ ー シ ョ 
ン リ スク (技術 の 実現 マーケティング) 」「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ルリ スク 」 を 指摘 し て いる 。 

この 内 ,「 イ ノ ベ ー シ ョ ン リ スク (技術 の 実現 ,、 マ ー ケ ティ ング )」 について, Baum and 
Silverman (2004) (+, 「 新 技術 は 特に 危険 が 大 きく , リス ク が 高い 」 (Baum and Silverman, 
2004 : 415) と 述べ た 上 で , その 理由 と し て , 新 技術 を ベー ス と し て いる が 故に 市 場 が 未成 熟 
且つ 予見 不可 能 , さら に , 新 技術 は , 陳腐 化 が 激しい こと を その 理由 と し て あげ る 。 桐 畑 (2005) 
は , 有望 な 新 技術 領域 の 1 つ で ある ナノ テク ノロ ジー に お いて , フラ ー レ ン , カー ボン ナノ 
チュ ー ブ 等 有望 な 技術 が 次 々 と 開発 され て いる こと を 例 に あげ , 新 技術 領域 に お ける , 陳腐 化 


x 


Xt 
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ORS, 素材 や 製造 機器 まで も 含め た 


立命 館 経営 学 


ク の 高 さ を 指 
・ 東 出 (2000) は , 
置く NTBFs へ の 投資 に つ 
に は , 人 材 の みな ら ず 資金 も 当初 に 大 量 
ルリ スク は ます ます 高く な る 」( 秦 ・ 東 
し た が っ て 成功 すれ ば 高い 投資 


秦 


の 方 が 成長 ! 


He 


E は 高く , 


得 し て いる ( 桐 畑 , 2005 : 57-59), 
情報 通信 , 
x 


E: 


HH 
Hi 


148) と 指 


TT 
を 克服 する 」 
は , 
る 。 


ジー」 


する 。 長 谷川 


(2004) は , 米 
型 企業 に 比べ 


玉 | 


ク , IT) の 場合 , 従来 
Gq 


EIL, 


競争 の 激 し さ を 述べ , 新 技 術 を ベー ス と し た 
また 。 
バイ オ テ ク ノロ ジー, ナノ テク ノロ ジー 等 の 
E の 激しい 市 場 で 短期 間 に 一 
こ 投 じ る 必要 が 出 て くる 。 そ の た め ( 
2000 : 137) と 


の VCists を 


2004 : 154-155) 必要 性 を 指 - 
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「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ルリ スク 」 に 


事業 の リス 
つい て , 


> 


新 技術 


礎 を 


am 


» 
気 に 事業 を 立ち 上 


し た 上 で , E 
Mat DHE CER Bo) FB: 
例 に 「 ハ イ テ ク 型 企業 (バイ オ テ 
て 初期 先行 投資 が 重く いわ ゆる 
L, 新 技術 領域 の ベン チャ ー 投 資 に 


TH HUM 
打出 


に 
- 


回 


何と な る 技術 が 新 技術 で あれ ば ある 程 , 初 } 


(3) 価値 付与 一 投資 後 活動 一 


VOists の 機能 は 資 
動 を 理論 的 ( 


CVC の 行 
VCists が 


Brav and Gompers (1997) は , 米国 に 
長期 的 な 株 1 
氏 さ は , VCists の 投資 し て いな い / 
で ある 新規 公 
1997 : 1818-1819) と 指摘 し て いる 。 秦 ・ 東 出 
TERK CE, VC ある い は キャ ピタ リス ト の 証 


の 


の 


Activities) の 良 


R 


いる (R. 


金 供給 以外 に も あり , VCists 
に 支持 


され る 
お ける 1 


し て いる 。 VCists の 価 
投資 リタ ー ン を 生み 出す 企業 家 の 能 力 に 直 
Lb, 資源 ベー ス ア プロ ー チ に よっ て 支持 


「 死 の 


げ る た め 
こ フ ァ イ ナ ン シ ャ 
E の 高い ベン チャ ー 
2000 : 


クノ ロ 
』 
お いて 


p 
e 


DREDD, 多額 の 資金 を 必要 と 述べ て い 


は 価値 付与 者 で ある と の 視点 か ら の 1 
値 付与 機能 に 着目 する アプ ロー 


(Manigart et al., 2002 : 296)。 


976 年 か ら 1994 年 に か け て の 新規 公開 


は , 
F td, 


BC Be EROELEMCESEOBUAIC 


企業 


業績 の 低 さ に つい て , 


VC 投資 と の 関連 


性 を 調査 し , 新規 公開 企業 の 株 人 


開 企 業 は , 投資 し て いな い 企 


規模 な 企業 に 
業 を 上 


業績 


よっ て も ら さ れ て お り , 
る 業績 を 示 


H 


LL 
Hi, 


2000 : 151)」 と 指 


回 


(2000) 


する 。Bygrave and Timmons (1992) は , 米 


は 「 バ リュ 
1 


" 


の 最大 の ポイ ン 


VCists の 投 
し て いる (Brav and Gompers, 


T 
資 先 


ー ア テッド 活動 (Value Adding 
と な っ て 
国 の VC 業 


界 全体 が 低迷 し た 1980 年 代 前 半 の 業界 分 析 を も と に , VC は プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 市 場 に 


お いて いか に 
な ら ば 可能 と な ろう 」 (Bygrave and Timmons, 1992 : 321) ^ fü 


門 知識 及び 経営 判断 を も と に し た 投資 後 活動 に よっ て , 投資 先 


差別 化 で きる か と いう 新しい 課題 に 直 


HLTV, M 


E 


値 付与 活動 に 


研究 は , この 他 に 
VOists の 価値 付与 に つい て , Barney, Busentiz, 
投資 先 ベ ンチ ャ ー 203 社 を 対象 に , VCists に 


チー ム に お 


る 学習 効果 に 関す る 実証 


究 を も と 


Z, 「 現 在 の ベン チャ ー 


し て い 


回 


f 
E UA 


企業 に 


は , B 


Fiet and Moesel (1996) 


bt 


こ お け る 産業 , 


点 を 置く 
4. VCists li, その 専 
値 を 付与 し て いる と の 
も 多数 ある (Jain and Kini, 1995, Hellmann, 2000, Hellmann and Puri, 2002) , 

の VC の 
よる アド バイ ス で や 支援 に に る ベン チャ ー の 経営 


及び 


我 が 


玉 | 


チー ム と し て の 参加 期 
ネス マネ ジメント に 関 


に 業務 経験 が あり , 


間 が ] 


に 関す る アド バイ ス を 歓迎 する 傾向 に 


チャ ー キ ャ ピタ ル に よ 


対象 と し た 実証 


る 最適 な 支援 レベ ル 
(Barney et al, 1996 : 258) と 指摘 し て い 


見 対立 は , ベン 
企業 の 業績 に 


EH 


こ 負 の 影響 


Busenitz, Fiet and Moesel (2004) は , 1987 4 
先 企業 235 社 を 対象 と し , VCists の 投資 2 


報 提供 , 経営 
関 分 析 を 行い , 


の 投資 先 


VOists と 投資 2 
は , VOists 


チャ ー 企 


手続 的 公 
EE 関与 に お ける 
De Clercq and Spienza 
E 企 業 に 組み 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 と 新 技術 ベン チャ ー 投 資 ( 桐 畑 ) 


長い ベン チャ ー の 経営 チー ム 程 , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に よる 
する アド バイ ス や 業務 支援 を あま り 歓 迎 し な い 一 
他 の 業界 で の 経験 が 長い 場合 に 


l 


ある 」(Barney et al., 1996 : 257) と 述べ た 」 
X, ベン チャ ー の 学習 へ の オー プン さ に 依存 する 」 
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br 


方 , 経営 チー ム が 過去 
iX, VCists か ら の ビジ ネス マネ ジメント 


EG. ベン 


る 。Higashide and Birley (2002) は , 英国 VCists を 
究 を も と に , VOists と 被 投資 先 の ベン チャ ー 企 業 の 経営 チー ム と の 間 の 意 
だ の 業績 に 正 の 影響 を 与え る 一 方 , 個人 的 な 感情 の 対立 は , ベン チャ ー 


が ある (Higashide and Birley, 2002, p78) と 指摘 し て いる 。 


E な 関与 に お いて の み 


E か ら 1989 4 
「 る 
チー ム の 交代 , VCists と ベン チャ ー 経 営 


FE に か け て 米国 の VCists の 投資 
E eee, VCists に よる 戦略 的 情 
チー ム と の 手続 的 公正 な 関与 等 と の 相 


期 的 な 業 


長 
E 


意 な 正 の 相関 が 確認 され た と 述べ , VCists 


EF 続 的 公 


IE. 0D H 


(2006) は , 


Clercq and Spienza, 2006 : 341-342), 


Baum and Silverman (2003) 


いて , その 成功 の 要 


支援 が 要 


た っ て の 主要 な 潜在 性 


Capital) , 


は , 優れ た 技術 (お よび 
て 『 コ ー チ ング 』 す る と いう こと の , m 
ト ア ッ プ を 選ぶ 」(Baum and Silverman, 2003 : 431-432) & fii 


は , 


は VOists が そもそも 優 


関 


分 析 お いて , 


BBE PE 2 ER 


回 


し て いる (Busenitz et al., 2004 : 803-804), 


298 t 0 2K [E 


の VC eHRE LEK 


込ま れ て いる 関係 資本 及び VCists に 


上 研究 を も と に , 
よる 投資 先 へ の 関与 レベ ル 


に よる 投資 先 企業 の 業績 認識 と の 間 に 


VOists 


こ 強 い 関 連 性 が ある と 指摘 し て いる (De 


に よる カナ ダ の バイ オ テ ク ノロ ジー 企業 投資 に つ 
良 な 企業 家 を 選抜 し た の か , 
な の か に つい て 分 析 を 行っ て いる 。 ま ず , テク ノロ ジー スタ ー ト アッ プ の 請 
連携 資本 (Alliance Capital), 
人 的 資本 (Human Capital) の 8 つか ら な る フレ ー ム ワー ク を 提示 し た 上 で , 
R) を 『 ス カウ ト 』 す る と いう の と , 経営 ス キル を 注ぎ 込む こと に よっ 


4 


それ と も 投資 後 の 


知 的 資本 (Intellectual 
[VCists 


方 の 論 


時 の 組み 合わ せ に よっ て , 資金 提供 する スタ ー 


する 。 


IV 我が国 VC 業界 と NTBFs 投資 を 志向 する VCists 
我が国 の VC 業界 の 形成 過程 を 概観 する と , 業界 の 草創 期 か ら , その ほとん ど が 米国 か ら 始 
まっ た 流れ や 制度 に 位 い 発展 し た も の で ある こと が わか る 。 米国 の 中 小 企業 育成 会 社 (Small 


Business Investment Company) を 手 本 
トナ ー シ ッ プ (Limited Partnership を 手 本 に , 


上 の 組合 と し て , 我 が 


国 特有 の 投資 


に , 公 的 な VC 投資 が 整備 され , 米 
当時 の 我 が 


『 業 組合 も 整 1 


HEN, これ ら 組 織 , 5 


国 の リミテッ ド ペ パー 
民法 


形 を 


E に 適応 する よう に , 
Ea, 時 と 共に 


国 の 法 有 


BEI 
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変え な が ら 現 存 し て 
て 設立 され た 我が国 初 の 民間 VCF 
も と に , 特に , 我が国 VC 業界 に お 


立命 館 経営 学 


過程 及び , その 現況 に つい て 考察 する 。 


1 米国 VC 業界 の 形成 過程 


\ る 。 一 方 , NTBFs 投資 を 志向 する VCists の さき が け と し て , ARD に 
は , 設立 か ら 8 年 で 解散 する 。 
ける NTBFs 投資 


(第 52 巻 第 2・3 号 ) 


以下 で は , 米国 と の 対比 を 


に 焦点 を あて , 我が国 の VC 業界 の 形成 


1946 F, 米国 で , NTBFs 投資 を 志向 する VCists の さき が け で あり , 初 の 組織 的 VCF で 


ある ARD が 設立 され た 。ARD | 
大 成功 し た こと で 有名 で ある 。 デ 
TRIES) FA, 


5000 倍 に 高まり , 1970 年 代 か ら 


77% の 株 式 保有 で あっ た 投資 が , 


X, 1957 年 の デジ タル ・ イ ク 


ッ プ メン ント 社 へ の 投資 で , 


ジタル ・ イ クイ ッ プ メン ント 社 へ の 投資 実績 を みる と , 投資 
13 年 後 の 1971 年 に は 株 式 の 評 1 


額 は 


80 年 代 に 至る VC 投資 の ベン チマ ー ク と な っ た 。 


1958 年 に は , 米国 の 中 小 企業 の 育成 を 目的 に 
政府 か ら 低利 融資 で 資金 を 調達 し , 中 小 企業 に 投資 する 』 
が 数 多く 設立 され た 。 これら の 投資 会 社 は , 19604 
60 年 代 末 に は 300 社 近 
株 式 公開 熱 の 沈静 
度 上 の 問題 も 原 
は , 今日 的 な VC 投資 の 原型 が 
・ ロ ッ ク (Arthur Rock) が , 共同 経営 者 の 


れる 等 急速 に 増加 し た が , 
後半 の 米国 経済 全体 の 不振 , 
の 異な る も の を 接続 する と いう 制 
1961 年 に 


中 小 企業 育 


成 会 社 法 が 制定 され た 。 これ に より 


最初 の パー トナ ー シ ッ プ フ ァ ン 


イン テル や アッ プル コン ピュ ー タ 


学 を 持っ て いる と され て いる 


2 我が国 VC 業界 の 形成 過程 
1963 ^E, 我が国 


で は , 米国 の 中 小 企 


業 育成 会 社 に 


投資 育 
的 に 作ら れ た 。 し か 


域 に , 中 小 企業 


本 の 充実 を 目 


資 育 成 会 社 と は 異な り , 投資 育成 会 社 の 


E か ら 1962 年 まで 
くに 減少 し その 活動 
ヒ , さら に は , 間接 金融 と 直接 金融 と いう 性 格 
と され て いる GR 
用 作 られ た 。 著 名 な VCists の 1 人 で ある アー サー 
ミー・ デ ービス (Tommy Davis) と 共に , 米国 で 
を 設立 し た (Gupta ed., 2000 : 142), 
を 見 出し た こと で も 有名 で , 
て し まう 製品 や サー ビス の 新しい コン セプト を も た ら す よう な 企業 


fiit c, 
成 会 社 が それ ぞ れ 設立 され た 。 こ の 3 つの 会 社 
し , 国 か ら の 低利 融資 で VC 
己 資 本 で 投資 


後 民 営 化 さ れ , 
己 資本 の 充足 と 
に 設立 され た 民間 VCF と は , 
我が国 で 初め て 設立 され た 投資 


\ う 中 小 企業 の 持 


現在 で は 民間 VCFs と ほぼ 同じ 業務 を 行 


事業 組 


F 小 企業 育成 会 社 法 に 書 


を 行っ た 。 こ の 8 つの 会 社 は , その 
っ て いる 。 し か し , 設立 当初 は , 自 
つ 普 遍 的 な 問題 を 意識 し て 設立 され た も の で あり , 
基本 的 に 性 格 が 異な っ て いた と され る CK 
合 は , 1982 年 の 


づく 投資 会 社 
に 600 社 近く が 認可 さ 
は 縮小 し た 。1960 年 代 


m 


, 1996 : 37), 


アー サー ドロ ッ タ は 
「 人 々 の 生き 方 や 働き 方 を 変え 
に 投資 する 」 と いう 投資 哲 


(Bygrave and Timmons, 1992 : 6), 


東京 , 大 阪 , 名 古屋 の 3 つの 地 


le 


は , 中 小 企業 の 


投資 を 行っ た 米国 の 中 小 企業 # 


ri 


1970 4E 
, 1998 : 92), 


本 合同 ファ イナ ンス に よる ジャ フ 


我 が 


コ 1 号 で ある 。 日 本 合同 ファ イナ ンス の 当時 の 経営 陣 が , 


玉 | 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 と 新 技術 ベン チャ ー: 


米 


VCFs で 主流 と な っ て いた リミテッ ド パ ー ト ナー シッ プ に 條 い , 
と し て 設立 し た も の で ある 。 


一 方 , 1972 年 に は , 我 が 


国 初 の 


民間 VCF が 創設 


て 設立 し た 京都 エン ター プラ イズ ディ イベ ロップ メン ト (以下 , 


Bi 


京都 の 経済 


体 で ある 京都 経済 同友 会 


電機 の 立石 一 真 社 
電機 , ワコー ル , KÄ 
券 , 銀行 , メー カー の 各 業 界 か ら 各 104 
し た (オム ロン 株 式 会 視 
は , 米国 の ARD に 
産業 振興 (オム ロン 株 式 
NTBFs #24 sn 
に あたっ て の 抱負 と し て , 
こと は 研究 開発 する 新しい 商品 , 技術 , 
指導 」 (日 経 流通 新聞 , 1972 年 9 


を 担い , 
の 設立 


長 MZ 時 


4) 


( 


[ 資 


E 


向 する VCF を 

し か し , KED は 
失敗 に * 
判 が 噴 
AHH 
ELT, 
ムロ ン 株 式 会 


3 


上 内 資料 


al 


終わ っ た 投資 案件 
出し た め と され る 。KED Ii, 


指し て いた 。 
か ら 8 年 後 の 1980 
に 関し て , 


nma 


PE YA 


A 


2S we 


E し た 。 


放 い , 
f 


会 


BERIT, 京都 信用 金 


され た 。 AU 
KED と 略す ) 
主導 で 設 vi され た 。 資本 金 3 債 円 , 


BRE ( 桐 畑 ) 
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X 


庫 , 京都 中 央 人 1 
[程度 が 参加 し , 各 業 界 が それ ぞ れ 1 億 円 程度 を 出 人 
「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 帆 」) と され る 。 

「 ハ イ テ ク ノロ ジー を も っ た 中 小 企業 の 
内 資料 「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 帆 」)」 ORE 


株 主 


は , 京都 経済 同 


MNES 


型 を 視 祭 し , X 
ORE LOR 


国 の VOists, 
旧 合 を 根拠 


* の 経済 同友 会 が 


で ある 。 KED ii, 


AIA 


友 会 の 会 員 條 


業 を 中 心 に 


1 金 


月 6 日 付 ) 


LLL ER 


LLL ee 
LUE 


と 語 


Uo. 
Lr 者 の 


fi 


上 が 応 分 


括 


連 


JO C UNIES 
我が国 

に つい て は , KE 
設立 され た 我 が 


(C fu 58 
国 初 の 


「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 由 」)。 
「 数 多い 出資 者 が 
ト 上 内 資料 「 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 帆 」) E, 


JE 


TW 


H, 京都 証券 


する VCists と し て 設立 され た 。 初 代 社 ] 
「 企 業 育成 上 , 投下 資本 も さる こと な が ら , も っ と も 大 切な 
サー ビス の マー ケティング 戦略 に つい て の 助言 や 経営 


り , ARD と 同様 に , 先 NTBFs の 支援 を 志 


RAITT, 


3 我が国 VC 業界 と NTBFs 投資 の 現況 


我が国 初 の 
余り , 我 が 


玉 | 


し て いる 。KED に は , 地元 企業 , 金融 機関 , 京都 


VC 業界 の 形成 過程 を 概観 する と , 


証券 取 


引 所 等 


投資 


育成 , 京都 に 


年 8 月 期 を も っ て 清算 され た 。 そ の 直接 の 原 
正式 な 了解 を 得 て い な か っ た と の 出資 
の 赤字 の 補填 を し て 解散 し た (オム ロン 株 


取引 』 


FRET, a 


お ける 
| 


A 


民 で ある 立石 氏 は , KED 


は , 


者 か ら の 批 


長 の 立石 氏 は 
全員 賛成 する よう な 方 法 で は , ベン チャ ー ビ ジ ネス は 育た な い 」 


, 清算 の 理 


清 


p 


算 に 至っ た 要 


42 f] 


E2 


出資 者 と し て 名 を 


公 的 VC, 


一 方 , NTBFs £t [p 
民間 VCF の KED は , 成果 を あげ る こと な く 解 散 し た 。 


民間 VCF で あり , NTBFs 投資 を 志向 し た KED が 1972 年 
の VC 業界 は , NTBFs 投資 の 観点 か ら は , いか な る 現況 で あろ う 


投資 事業 組合 等 。 政策 的 支援, 
する VCF と し て , 1972 年 


制度 等 
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(1) 我が国 VC 業界 の 現況 
経済 協力 開発 機構 (Organization for Economic Co-operation and Development : 以下 , OECD と 


略す ) 諸国 に お ける 
続い て , 我が国 


2012 年 の 年 間 VC 投資 額 を 
が 1553.6 ドル , カナ ダ が 1470.1 


Lo 


と , KE 


867.0 ドル , フラ ンス が 710.5 ドル , ドイ ツン が 706.2 


2013 : 89), RDE 


は , XE 


に 次 ぐ 業 界 規模 だ が , 米 


Ey 


アイ ル ラ ンド (0.05 
りや や 小さ く , 


E 間 VC 投資 額 を 対日 
が 0.115% と な っ て お 
4%), 韓国 (0.054%) と 続く 。 我が国 
ドイ ツ (0.021%) より や や 大 きい レベ ル と な っ て いる (OECD, 2013 : 89), 


FH 


OECD (2013) が 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 は , 


し て いる 。 
VC 業界 の 拡大 は 


イン が 業界 内 に お ける 新規 


外 か ら の 新規 参入 , 
は , OK 
各国 


イス ラ エ ル を 除い て は , 米 


E VC 投資 の 好 ? 
は , こう し た 好 循 環 が 十分 に 4 


“yl, 英国 


ドル , 韓国 


玉 | 


(中 略 ), イス ラ ェ エル , KE 
て は , GDP の 0.596 か ら 0.296 程度 と な っ て いる (OECD, 2013: 88)」 と 指 
O 700 万 人 を 超え る レベ ル な が ら , ハイ テク スタ ー ト アッ プ の 輩出 , VC 投資 で 成功 を 収め る 


国 が , 絶対 額 , 対 国 内 総 生産 比 で 
, 投資 先 企業 の 成長 が その 基礎 で あり , RAZED 


投資 が 


(2) 我が国 VC 業界 に お ける NTBFs 投資 


NTBFs 投資 を 志向 し た KED の 解散 以降 , 我 が 
し て いる 企業 に 対す る 投資 割合 が 高く , 創業 ま も な 


の 他国 を 圧 


\ る 。 


VC 業界 は , 株 式 公開 直前 等 


DS, 26652.4 ドル と 突出 し て お り , 
E| A 929.1 ドル , イスラエル が 
が 606.9 ドル 等 と 続く (OECD, 
の 17 分 の 1 以下 に 過ぎ な い 。 

内 総 生 産 比 で みる と , イス ラ エ ル が 最も 高く , 03696, 続い て , 米国 
, 以下 , カナ ダ (0.08%), ハン ガリ ー (0.066%), スウ ェ ー デ ン (0.054%), 
は 0.026% と , フラ ンス (0.027%) よ 


の 例外 を 除い 


HJ 254515, 人 


LC, 他 の OECD 諸国 


成長 
投資 の 原資 に な る , また , 投資 先 企業 が 急 成 ] 
呼び 込ま れる こと と な る 。 KE 
abe (m, 2003) が あり , OECD (2013 
E じ て いな いこ と を 示 


を 圧倒 


に 伴う キャ ピタ ル ゲ 
民 す る か ら こ そ , 業界 
周 す る 業界 規模 の 背景 に 
の デー タ は , 日 本 及び 欧州 


既に 成熟 


起業 家 へ の 投資 に は , あま り 積 極 的 で は 


な いと され た (Hamao, Packer and Ritter, 2000), また, ハイ テク 分 野 へ の 投資 パー セン テー ジ も , 


それ ほど 高く な いこ と が , 我が国 


の イノ ベー ショ ン シ ス テム に お ける 課題 と 


し て 指摘 され て き 


た (OECD, 2003, OECD, 2008)。 投 資 を 業 と する は ず の VCE T, ノン バン ク 的 な 融資 が 行う と 


Wo Sep 


ンチ ャ ー に 代表 され 


代 後半 に , Beas 


し る イン ター ネッ 


分 野 , H, 成長 初 } 


VCists, VCFs が 増加 傾向 に ある 。 


折 は ある も の の , 1990 年 代 後 ヨ 


=| VC 業界 は 転機 を 迎え る 。 
上 較 す る と , 我 が 
, バイ オ テ ク ノロ ジー, ナノ テク ノロ ジー 等 , 


以前 と 上 


玉 | 


1990 年 代 後半 以降 , 
VC 業界 は , 


Rod: 
大 学 発 ベ 
ハイ テ タ 


月 の ベン チャ ー へ 投資 し , その 育成 に カ を 入れ る NTBFs 投資 を 志向 する 
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財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ モン ター 編 (2011) に よる と , 2010 年 の 我が国 の VC 
投資 に お ける 新規 投資 先 成長 段階 別 構成 比率 (金額 ベー ス ) は , レイ ター ステ ー ジ が 33.1%, 
エク スパ ンション ステ ー ジ が 34.4%, アー リー ステ ー ジ が 28.1%, シー ド が 4.4% と な っ て い 
る 。 

我が国 VC 投資 の 新規 投資 先 成 長 段階 別 構成 比率 の 変遷 を みる と , 1990 年 代 後半 まで は , 
我が国 VC の 投資 先 は , 多く が 社歴 10 年 以上 の 企業 が 多数 を 占め て いた 。 し か し , 1990 年 代 
後半 以降 , 特に , 2000 年 か ら 2003 年 に か け て は , シー ド , アー リー ステ ー ジ を 合わ せ た 新 
規 投資 企業 へ の 投資 割合 が 60% 前 後に 増加 する 等 , 急速 に 成長 初期 企業 へ の 投資 に シフ トレ 
た 。2010 年 で みる と , YOR, アー リー ステ ー ジ を 合わ せ た 新 規 投資 企業 へ の 投資 割合 は , 
30% 強 の レベ ル と な っ て いる 。1996 年 に は , 現在 の シー ド に あたる 「 設 立 投資 」 は 8.2%, アー 
リー に あたる 「 設 立 後 5 年 未満 」 は 18.8% で , 一 方 , 社歴 20 年 以上 の 新規 投資 先 の 割合 が , 
37.8% に 上 っ て いる (通商 産業 省 編 , 1996) こと と 比較 する と , 我が国 の VC 業界 で は , 歴 年 に 
よる 増減 は ある も の の , 成長 初期 企業 へ の 投資 に 注力 する 傾向 に ある こと が わか る 。 

一 方 , 我が国 VC の 投資 先 企業 の 業種 を みる と , 投資 先 成長 段階 と 同様 に , 1990 年 代 後半 
以降 , IT, バイ オ テ ク ノロ ジー 等 , 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 投資 が 増加 し て いる 。 財団 法人 
ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 (2011) に よる と , 2010 年 の 我が国 の VC 投資 に お 
ける 投資 先 企業 の 業種 は , TT 関連 が 31.7%, バイ オン 医療 プ ヘ ルス ケア が 13.7% と な っ て いる 。 
方 , 新規 投資 先 成長 段階 と 同様 に , 1996 年 の 調査 を みる と , 「 そ の 他 の 卸売 業 , 小売 業 ( 商 
社 を 除く )」 が 最も 多く , 「 そ の 他 製 造 業 」「 一 般 機械 機器 製造 業 」「 貸 金 業 , 投資 業 等 非 預 金 信 
機関 」 と 続き , 食品 , 建設 等 従来 型 業種 へ も 幅広 く 投 資 が な され て いる 。 
我が国 VC 業界 の 歴 年 デー タ を 概観 する と , 1990 年 代 後半 まで は , 成長 後期 , 従来 型 産業 
へ の 投資 が 主流 と な っ て きた が , 90 年 代 後半 以降 , アッ プア ンド ダウ ン は ある も の の , VC 業 
界 の 主流 と し て , NTBFs 投資 を 志向 する VCists, VCFs が 多数 存在 し , 定着 し て き て いる こ 
と が 伺え る 。 


S 


V イン プリ ケー ショ ン 


本 論文 で は , VC 研究 を 概観 する と 共に , NTBFs 投資 を 志向 する VCists に つい て 論じ た 上 
T, 我が国 VC 業界 に お ける NTBFs 投資 に つい て , VC 業界 の 形成 過程 , 及び , 業界 の 現況 
か ら 考 察し た 。 

我が国 VC 業界 は , 米国 の 制度 等 に 條 い 発展 し た 。 しかし, NTBFs 投資 を 志向 する VOists 
に つい て は , KED が , 設立 か ら 8 年 で 解散 し て 以降 , 米国 の よう に 業界 で 一 定 の 地位 を 得る 
こと は 長らく な か っ た 。1990 年 代 後半 以降 , よう や くそ の 存在 が 認知 され る に 至っ て いる 。 

我が国 の NTBFs 投資 を 志向 する VCOists に あっ て は , まず , 先行 研究 が 指摘 する よう に , 
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投資 前 活動 に お ける 投資 先 選定 , 新 技術 投資 の 論点 , 投資 後 活動 に お ける 価値 付与 の 庄 論 点 で , 
特有 の 専門 性 , 能力 が 求め られ る 。 次 に , 米国 の リミテッ ド パ ー ト ナー シッ プ を 手 本 に , 民法 
上 の 組合 と し て 我が国 特有 の 投資 事業 組合 を 整備 し た こと 等 , 先進 , 成功 事例 等 の 導入 に あたっ 
て は , 我が国 の 制度 , 慣習 等 に 応じ て 柔軟 に 対応 すべ き 点 , また , KED 初代 社長 の 立石 氏 が 
KED 清算 の 要因 と し て 述べ た 「 数 多い 出資 者 が 全員 養成 する よう な 方 法 で は , ベン チャ ー ビ 
ジネス は 育た な い 」 と の 指摘 か ら 明 ら か な よう に , 柔軟 に 対応 すべ き で は な い 点 が 存在 する 。 
KED の 串 き を 繰り 返さ な いた め に も , 実務 の 現場 に お いて , より ディ テー ル へ の 感度 が 求め 
られ る 。 

最後 に , 今後 の 研究 課題 に つい て 述べ 結び と する 。 こ れ ま で , VC に 関す る 学術 研究 の フィ ー 
ルド は , その 多く を 米国 が 担っ て きた が , この 米国 主導 の 状況 に は , 複数 の 研究 者 に よっ て 批 
判 が な され て いる 。 90 年 代 後半 に は , VC 研究 に お ける 米国 以外 の 「 国 際 的 な 視点 (Maison 
and Harrison, 1999) | 欠如 の 問題 が 指摘 され た 。 近 年 で も , Colombo et al. (2010) が 「 ベ ンチ ャ ー 
キャ ピタ ル に 関す る 先行 学術 研究 の ほとん ど は , 米国 の 歴史 , 制度 環境 等 に フォ ー カ ス , 又は 
こう し た 米国 の コン テク スト と 他国 と の 比較 に よる 研究 に 費やさ れ (Colombo et al., 2010)」 て 
BY, 「 米 国 以 外 の 国際 比較 研究 は , 学術 上 フロ ンティア (Colombo et al., 2010) 」 等 と 指摘 さ 
れ て いる 。 学術 研究 の 実務 現場 へ の 有効 な フィ ー ド バッ ク の 観点 か ら も , こう し た フロ ン テ ィ 

に 踏み 込ん で く こ と が 求め られ る と いえ よう 。 
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